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√ÂÓ„Ë √‡ÌÂ‚, ‰- ÔÓ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, —” ì—‚.  ÎËÏÂÌÚ ŒıË‰ÒÍËî, ÷ÂÌÚ˙ Á‡ ÎË·Â‡ÎÌË
ÒÚ‡ÚÂ„ËË.
–≈«ﬁÃ≈. “‡ÁË ‡Á‡·ÓÚÍ‡ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ì‡
·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ÒÛ·ÂÍÚË ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ÍÓÈÚÓ
Â ÓÚ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÔË ‰Â·‡ÚËÚÂ ‰‡ÎË Ë ‚ Í‡Í‚‡ ÔÓÒÓÍ‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Úˇ·‚‡ ‰‡
ÔÓÏÂÌˇ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÒË ÂÊËÏ ‚ „Ó‰ËÌËÚÂ ‰Ó ‚ÎËÁ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚ ≈‚-
ÓÁÓÌ‡Ú‡. ÃÂÚÓ‰˙Ú Ì‡ ËÁ˜ËÒÎÂÌËÂ ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡‚‡ Ì‡ ÓÔÓÒÚÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Ú˙-
ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë Ë Ì‡ Í‡ÎË·Ë‡ÌÂ Ì‡ Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ Ì‡ ÙÛÌÍˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡
‚˙ÁÍ‡. –ÂÁÛÎÚ‡Ú˙Ú ÓÚ ËÁ˜ËÒÎÂÌËÂÚÓ Â, ˜Â Í˙Ï ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 2003 „. ÌË‚ÓÚÓ
Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Â ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍÓ Ë ÒÂ
ÔÓÍ‡˜‚‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ·˙ÁÓ. ¬˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÚÓÁË ÂÁÛÎÚ‡Ú Â Ì‡Ô‡‚ÂÌ ËÁ-
‚Ó‰˙Ú, ˜Â ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ÒÂ„‡¯ÌËˇ ÂÊËÏ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ˘Â ËÏ‡ ÓÚÌÓÒË-
ÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍ‡ ÒÓˆË‡ÎÌ‡ ˆÂÌ‡.
CREDIBILITY LEVEL OF THE BULGARIAN EXCHANGE RATE
REGIME, 1991≠2003: FIRST ATTEMPT AT CALIBRATION
SUMMARY. The goal of this study is to calculate an indicator for the level
of credibility of the Bulgarian exchange rate regime. The level of credibility is
important in the present debate about whether and how Bulgaria should
change it exchange rate regime in the years until the entrance of the country in
the Eurozone. The method is based on a simplified money demand model and
on calibration of the functional parameters. The result from the calculation is
that as of mid-2003 the level of credibility of the Bulgarian exchange rate re-
gime is relatively high and growing relatively quickly. The inference ensuing
from this finding is that a change in the present regime based on a currency












¬‡ÎÛÚÌËˇÚ ÂÊËÏ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, ÍÓÈÚÓ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ËÌÒÚËÚÛ-
ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ, ˜ÂÒÚÓ Â Ó·ÂÍÚ Ì‡ Ó·Ò˙Ê‰‡ÌÂ Ë Ì‡ ‡Á-
ÎË˜ÌË ÔÂ‰ÎÓÊÂÌËˇ. “Â ‚‡Ë‡Ú ÓÚ ÔÂ‰ÎÓÊÂÌËˇ Á‡ ÔÂÏËÌ‡‚‡ÌÂ
Í˙Ï ÌÓÏ‡ÎÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ò ÔÎ‡‚‡˘ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ‰Ó Ú‡ÍË-
‚‡ Á‡ Ô˙ÎÌÓ ÔÂÏ‡ı‚‡ÌÂ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ë Â‚ÓËÁ‡ˆËˇ, ÔË
ÍÓˇÚÓ ÌËÚÓ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÌËÚÓ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ Á‡‚ËÒˇÚ ÓÚ
‚˙ÚÂ¯ÌË Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Ù‡ÍÚÓË.
≈‰ÌÓ ÓÚ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ËÚÂ ÏÌÂÌËˇ Â, ˜Â Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‚ ÁÌ‡-
˜ËÚÂÎÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ó„‡ÌËÚÂ Ì‡ ‚Î‡ÒÚÚ‡
‰‡ ÒÚËÏÛÎË‡Ú ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë ‰‡ ‰ÂÈÒÚ‚‡Ú ‚ ÔÓÚË‚Ó‚ÂÒ Ì‡ ÌÂÊÂ-
Î‡Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ ‚ ‡ÁÎË˜ÌË Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË.
¬ÚÓÓ ÏÌÂÌËÂ Â, ˜Â Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ Á‡ÒÚ‡¯‡‚‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓÚÓ
‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, Á‡˘ÓÚÓ ÙËÍÒË‡ÌËˇÚ ÌÓÏËÌ‡ÎÂÌ Ó·ÏÂ-
ÌÂÌ ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡ ‚Ó‰Ë ‰Ó ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ Â‡ÎÌÓ ÔÓÒÍ˙Ô‚‡ÌÂ ÔÓ‡‰Ë ÓÚ-
ÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Û Ì‡Ò Ë ÓÚÚ‡Ï ‰Ó ÓÔ‡ÒÌÓÒÚ ÓÚ ËÁ-
˜ÂÔ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ë ‰Ó ‚‡ÎÛÚÌ‡ ËÎË ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ÍËÁ‡.
“ÂÁË ‰‚Â ÏÌÂÌËˇ ÒÂ Ó·Â‰ËÌˇ‚‡Ú ÓÍÓÎÓ ÔÂ‰ÎÓÊÂÌËÂÚÓ ‰‡ ÒÂ ÔÂ-
ÏËÌÂ Í˙Ï Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ò ‰ËÒÍÂˆËÓÌÌ‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ Ë
ÔÎ‡‚‡˘ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ. —ÔÓÂ‰ ÚÂÚÓ ÏÌÂÌËÂ, ÂÊËÏ, ÓÒÌÓ‚‡Ì Ì‡
ÙËÍÒË‡Ì ÍÛÒ, Â ÒÚËÍÚÌÓ ‰ÓÏËÌË‡Ì ÓÚ ÂÊËÏ Ì‡ Â‚ÓËÁ‡ˆËˇ,
ÍÓÈÚÓ ÔÓ‡‰Ë ·˙‰Â˘ÓÚÓ Ó·‚˙Á‚‡ÌÂ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Ò Â‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ˘Â ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÔÓ‚Â˜Â ÔÎ˛ÒÓ‚Â Ë ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ÏËÌÛÒË ÓÚ-
ÍÓÎÍÓÚÓ ÂÊËÏ˙Ú Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ò ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡˘Ó Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡-
ÌÂ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡. œÂ‰ÎÓÊÂÌËÂÚÓ, ÍÓÂÚÓ ÔÓËÁÚË˜‡ ÓÚ
ÚÓ‚‡ ÏÌÂÌËÂ, Â ¡˙Î„‡Ëˇ ‰‡ ËÁÓÒÚ‡‚Ë ‚‡ÎÛÚ‡Ú‡ ÒË ÌÂÁ‡·‡‚ÌÓ, ÒÎÂ‰
Í‡ÚÓ Ú‡Í‡ ËÎË ËÌ‡˜Â ˘Â Úˇ·‚‡ ‰‡ „Ó Ì‡Ô‡‚Ë ‚ Ó·ÓÁËÏÓ ·˙‰Â˘Â.
» ÔË ‰‚ÂÚÂ ÔÂ‰ÎÓÊÂÌËˇ ÒÚ‡‚‡ ‚˙ÔÓÒ Á‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ÒÚ‡ÚÛÍ-
‚ÓÚÓ. » ‚ ‰‚‡Ú‡ ÒÎÛ˜‡ˇ Ú‚˙‰ÂÌËˇÚ‡ Ò‡, ˜Â ˘Â ËÏ‡ ÔÓ‚Â˜Â ÔÎ˛ÒÓ-
‚Â ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ÏËÌÛÒË. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË ≠ ÒÚ‡‚‡ ‚˙ÔÓÒ Á‡ ÔÓÎËÚË˜ÂÒ-
ÍË ËÁ·Ó Ì‡ ‚Ó‰Â˘ËÚÂ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Û Ì‡Ò ÏÂÊ‰Û ÚË
‚˙ÁÏÓÊÌË ÂÊËÏ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡: ‚˙˘‡ÌÂ Í˙Ï ‰ËÒÍÂˆË-
ÓÌÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ò ÔÎ‡‚‡˘ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ, Â‚ÓËÁ‡ˆËˇ ËÎË
Á‡Ô‡Á‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÚ‡ÚÛÍ‚ÓÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ.
ŒÒÓ·ÂÌÓÚÓ ÔË ÚÓÁË ËÁ·Ó Â, ˜Â ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ ‚ÂÏÂ‚‡ ‡ÏÍ‡ Â
ÒÚËÍÚÌÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡. ¬ÂÓˇÚÌÓÒÚÚ‡ Í˙Ï 2010 „. ¡˙Î„‡Ëˇ ‚Â˜Â ‰‡








4 Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ò Â‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‚ ÏÓÏÂÌÚ‡ Â ÏÌÓ„Ó ‚Ë-
ÒÓÍ‡. ¬ Ò‚ÂÚÎËÌ‡Ú‡ Ì‡ ÚÓ‚‡ Ó˜‡Í‚‡ÌÂ ÒÚ‡‚‡ ‚˙ÔÓÒ Á‡ ËÁ·Ó Í‡Í‚Ó
‰‡ Ô‡‚Ë ¡˙Î„‡Ëˇ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÚÂÁË ÌˇÍÓÎÍÓ „Ó‰ËÌË.
¬ËÌ‡„Ë ÍÓ„‡ÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ËÁ·Ó ÏÂÊ‰Û ‡ÁÎË˜ÌË ÂÊËÏË Á‡
ÒÓÍ ÓÚ ÌˇÍÓÎÍÓ „Ó‰ËÌË, ËÏ‡ ÒËÎÂÌ ‡„ÛÏÂÌÚ ‰‡ ÒÂ ËÁ·ÂÂ ÒÚ‡ÚÛÍ-
‚ÓÚÓ. ¬ÒˇÍ‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ÂÊËÏ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â ÌÂËÁ-
·ÂÊÌÓ Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò ‡ÁıÓ‰Ë ÔÓ ÔÂıÓ‰‡ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÓÚ
Â‰ËÌ Ì‡˜ËÌ Ì‡ ‡·ÓÚ‡ Í˙Ï ‰Û„. ¬ÂÓˇÚÌÓÒÚÚ‡ ÚÂÁË ‡ÁıÓ‰Ë ‰‡ ·˙-
‰‡Ú ÍÓÏÔÂÌÒË‡ÌË ÓÚ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌËÚÂ ÔÎ˛ÒÓ‚Â Ì‡ ÌÓ‚Ëˇ ÂÊËÏ Ò‡-
ÏÓ Á‡ ÌˇÍÓÎÍÓ „Ó‰ËÌË ‚ËÌ‡„Ë Â ÏÌÓ„Ó Ï‡ÎÍ‡, ÔÓ‡‰Ë ÍÓÂÚÓ Ë ÒÚ‡-
ÚÛÍ‚ÓÚÓ Â Á‡ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ÌÂ. ŒÒÌÓ‚ÌËˇÚ ‚˙ÔÓÒ ÔË ÔÓ‰Ó·ÂÌ ‰Â·‡Ú
Â ÍÓÎÍÓ ÚÓ˜ÌÓ ÒÚÛ‚‡ ÔÂÏËÌ‡‚‡ÌÂÚÓ ÓÚ Â‰ËÌ ÂÊËÏ Í˙Ï ‰Û„.
ŸÓ ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ ‰Ó ¡˙Î„‡Ëˇ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 21 ‚ÂÍ ‚˙ÔÓÒ˙Ú Á‡
ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÔÂÏËÌ‡‚‡ÌÂÚÓ ÓÚ Â‰ËÌ Ô‡Ë˜ÂÌ ÂÊËÏ Í˙Ï ‰Û„ Â ÌÂ-
‡ÁË‚ÌÓ Ò‚˙Á‡Ì Ò ‚˙ÔÓÒ‡ Á‡ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ
ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ÒÛ·ÂÍÚË Í˙Ï ‰ÂÈÒÚ‚‡˘Ëˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÂÊËÏ. ¬˙ÁÍ‡Ú‡ ÒÂ
‰˙ÎÊË Ì‡ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ ÏÂÊ‰Û ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ì‡ ‚ÒÂÍË ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ÒÛ-
·ÂÍÚ ‚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÂÊËÏ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ‡ÁÏÂ‡ Ì‡
ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ÌÂ„Ó‚ËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ÔË Ó·ˇ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ Â-
ÊËÏ‡. “‡ÁË ‚˙ÁÍ‡ Â Ô‡‚ÓÔÓÔÓˆËÓÌ‡ÎÌ‡, Á‡˘ÓÚÓ ÍÓ„‡ÚÓ ıÓ‡-
Ú‡ ‚ˇ‚‡Ú Ì‡ ‰‡‰ÂÌ ÂÊËÏ, ÚÂ ÙÓÏË‡Ú Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ ÒË Ì‡ ·‡Á‡Ú‡
Ì‡ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ë Á‡ÂÏ‡Ú Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌË ÔÓÁËˆËË ÒÔˇÏÓ ·˙‰Â-
˘ÂÚÓ.  Ó„‡ÚÓ ·˙‰Â Ó·ˇ‚ÂÌ‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ÂÊËÏ‡, ÒË„ÛÌÓÒÚÚ‡ ‚ ·˙-
‰Â˘ÂÚÓ Á‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ≠ ÌÂ˘Ó ‚Â˜Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓ (‚
ÒÎÛ˜‡ˇ ÂÊËÏ˙Ú Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‰ÂÈÒÚ‚‡ ÓÚ 6 „Ó‰ËÌË) ÒÂ Á‡ÏÂÌˇ
Ò ÌÂ˘Ó, ÍÓÂÚÓ ÌÂ ÒÂ ÁÌ‡Â Ò˙Ò ÒË„ÛÌÓÒÚ Í‡Í ˘Â ‡·ÓÚË. —ÚÓÔ‡ÌÒ-
ÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË ÔÓÒÂ˘‡Ú Ì‡‡ÒÌ‡Î‡Ú‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ, ‰ÓË ‰‡ Â Ò‡ÏÓ
‚ÂÏÂÌÌ‡, Ò Â‚ËÁËˇ Ì‡ Á‡ÂÏ‡ÌËÚÂ ÔÓÁËˆËË ÒÔˇÏÓ ·˙‰Â˘ÂÚÓ Í˙Ï
ÔÓ-ÍÓÌÒÂ‚‡ÚË‚ÌË Ë ÔÂ‰Ô‡ÁÎË‚Ë.
œËÏÂË Á‡ ÔÓ‰Ó·Ì‡ Â‡ÍˆËˇ ÔË ÔÂÏËÌ‡‚‡ÌÂ ÓÚ ÂÊËÏ Ì‡
Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Í˙Ï ÂÊËÏ Ì‡ Ú‡‰ËˆËÓÌÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÓÒ-
ÌÓ‚‡Ì‡ Ì‡ ÔÓ-„˙‚Í‡‚ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ë ÛÒÏÓÚÂÌËÂ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡, ·Ëı‡ ÏÓ„ÎË ‰‡ ·˙‰‡Ú Ì‡‡ÒÌ‡ÎËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Á‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ-
‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÔÂÏËÌ‡‚‡ÌÂÚÓ Í˙Ï ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡
‚‡ÎÛÚ‡ Ë ÓÚÚ‡Ï ‰ÂÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚ÓÚÓ Ë Ì‡Ï‡Îˇ‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ‚ ˜ËÂÚÓ ËÏÂ Â Ì‡Ô-
‡‚ÂÌ‡ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡, ‰‡ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚‡ ‚˙ıÛ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ËÁÓ·˘Ó.
ƒÛ„ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÂÌ ÏËÌÛÒ Â Á‡„Û·‡Ú‡ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ











Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ), Í‡ÚÓ Á‡„Û·‡Ú‡ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ÓÚÌÓ‚Ó ÓÁÌ‡˜‡‚‡ ÌÂÂ-
ÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ≠ ‚Ê. Jakubiak,
2003, p. 76.
ŸÓ ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ ‰Ó Â‡ÍˆËˇÚ‡ ÔË ÔÂÏËÌ‡‚‡ÌÂ Í˙Ï Â‚ÓËÁ‡ˆËˇ,
ÎÓ„Ë˜ÌÓ Â ‰‡ ÒÂ Ó˜‡Í‚‡, ˜Â ¡˙Î„‡Ëˇ ˘Â ËÁÔËÚ‡ ÔÂıÓ‰ÌË Á‡ÚÛ‰-
ÌÂÌËˇ, ÔÓ‰Ó·ÌË Ì‡ Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÔÂÁ
1999 „. Ë 2001 „. ÒÚ‡Ì‡ı‡ ˜ÎÂÌÍË Ì‡ Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡. œÓˆÂÒ˙Ú Ú‡Ï ÌÂ
ÔÓÚÂ˜Â ·ÂÁ Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËˇ Ë Â‚ËÁËË Ì‡ ÔÓÁËˆËËÚÂ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ
ÒÛ·ÂÍÚË, ÍÓËÚÓ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡Ú ‰‡ ÒÂ ËÁÒÎÂ‰‚‡Ú ≠ ‚Ê. Ì‡ÔËÏÂ,
Batini (2002). ÀÓ„Ë˜ÌÓ Â ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰ÔÓÎÓÊË, ˜Â Á‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ
ÌÂÒÚ‡·ËÎÌ‡ Ë ÌÂÍÓÌ‚Â„Ë‡Î‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Í‡ÚÓ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ Á‡Ú-
Û‰ÌÂÌËˇÚ‡ Ë Â‚ËÁËËÚÂ Ì‡ ÔÓÁËˆËË ˘Â Ò‡ ÔÓ-ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË ÓÚÍÓÎ-
ÍÓÚÓ Á‡ ÔÓ-‡Á‚ËÚËÚÂ ËÍÓÌÓÏËÍË, ÍÓËÚÓ ‚Â˜Â „Ë ËÁÔËÚ‡ı‡, Ë ÓÚ-
ÍÓÎÍÓÚÓ Ò‡Ï‡Ú‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ·Ë ËÁÔËÚ‡Î‡, ‡ÍÓ ÔÂÏËÌÂ Í˙Ï Â‚ÓÚÓ
ÔÓ-Í˙ÒÌÓ.
“‡Í‡, ‡ÍÓ ÂÊËÏ˙Ú Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÒÂ ÔÓÎÁ‚‡ Ò ‰Ó‚ÂËÂ, Ì‡
Ï‡ÍÓÌË‚Ó Â‚ËÁËˇÚ‡ Ì‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Ë ÔÓÁËˆËËÚÂ Ì‡ ÏÌÓ„Ó ÒÛ-
·ÂÍÚË ÔË ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ ÌÂÓ˜‡Í‚‡Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡ ÌÂÏËÌÛÂÏÓ Á‡-
·‡‚ˇÌÂ Ë Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËÂ ÔË ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ. ¿ÍÓ Á‡‚‡ÂÌË-
ˇÚ ÂÊËÏ ÌÂ ÒÂ ÔÓÎÁ‚‡ Ò ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ì‡ ıÓ‡Ú‡, Ó·ˇ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ-
ÏˇÌ‡ ‚ ÂÊËÏ‡ ÌˇÏ‡ ‰‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂ-
ÒË„ÛÌÓÒÚÚ‡ Ë ÓÚÚ‡Ï Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë, Ò‚˙Á‡ÌË Ò Ì‡Ï‡ÎÂÌ‡
ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ, ˘Â ·˙‰‡Ú ÌÂÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË.
Õ‡Í‡ÚÍÓ, ‡ÍÓ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ Â ‚ËÒÓ-
ÍÓ, ‚ÒˇÍ‡ ÔÓÏˇÌ‡ ÓÚ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ Ó·ˇ‚ÂÌËˇ ÍÛÒ Â ìÒÍ˙Ô‡î ÔÓ-
‡‰Ë ÌÂÏËÌÛÂÏ‡Ú‡ Á‡„Û·‡, Ï‡Í‡ Ë ‚ÂÏÂÌÌ‡, Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ‡ÍÚË‚-
ÌÓÒÚ. » Ó·‡ÚÌÓÚÓ, ‡ÍÓ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ Â ÌËÒÍÓ, Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌ‡
ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ Ó·ˇ‚ÂÌËˇ ÍÛÒ Â ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ìÂ‚ÚË-
Ì‡î. œË Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Ú‡ÁË ‚˙ÁÍ‡ Â ÓÒÓ·ÂÌÓ ÓÚ-
˜ÂÚÎË‚‡ Ë ˇÒÌ‡, Á‡˘ÓÚÓ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ Ó·ˇ‚ÂÌËˇÚ ÍÛÒ Â ÒËÎÌÓ
ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎËÁË‡Ì ‚ Á‡ÍÓÌË Ë ‚ ÓÙËˆË‡ÎÌË ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍË ‰Ó-
ÍÛÏÂÌÚË Ë ‚ÍÎ˛˜‚‡ Í‡ÚÓ ÌÂÓÚÏÂÌÌ‡ ˜‡ÒÚ Á‡Ô‡Á‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜-
ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‰Ó ‚ÎËÁ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚ Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡.
÷ÂÎÚ‡ Ì‡ Ú‡ÁË ‡Á‡·ÓÚÍ‡ Â ‰‡ ‡Á„ÎÂ‰‡ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚
·˙Î„‡ÒÍËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÂÊËÏ Í‡ÚÓ „Î‡‚ÂÌ ÍÓÒ‚ÂÌ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ Á‡
Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌ‡Ú‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ÂÊËÏ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ. “Ó‚‡
Â Ì‡Ô‡‚ÂÌÓ, Í‡ÚÓ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë Â ‰ÓÔ˙Î-
ÌÂÌ Ò ‚‡ÊÌÓÚÓ Á‡ Â‰Ì‡ ÓÚ‚ÓÂÌ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ó˜‡Í‚‡ÌÂ Á‡ Ó·ÂÁ-








4 ÒÂ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ Ë Ò‡‚Ìˇ‚‡ Ò Ó·ˇ‚ÂÌÓÚÓ Í‡ÚÓ ˆÂÎ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ.  ÓÎÍÓÚÓ ÔÓ-·ÎËÁÓ Â Ó˜‡Í‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË-
ÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË ‰Ó ÚÓ‚‡, ÍÓÂÚÓ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ Â ÔÓÂÎ‡ Í‡ÚÓ ‡Ì„‡ÊËÏÂÌÚ,
ÚÓÎÍÓ‚‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍÓ Â ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ Ó·ˇ‚ÂÌËˇ ÓÚ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚÂÌ
ÂÊËÏ.
Търсене на пари и валутни очаквания
—ÎÂ‰‚‡ÈÍË Ganev et al. (2001), ËÁıÓ‰Ì‡Ú‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ‡Ì‡ÎËÁ‡ Â
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë, ÔË ÍÓÂÚÓ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ Â, ˜Â Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Â-
‡ÎÌË Ô‡Ë˜ÌË ·‡Î‡ÌÒË Â ÙÛÌÍˆËˇ ÓÚ Â‡ÎÌËˇ ‰ÓıÓ‰ Ë ÓÚ ÓÚÌÓÒË-
ÚÂÎÌ‡Ú‡ ‚˙Á‚˙˘‡ÂÏÓÒÚ Ì‡ ·‡Î‡ÌÒË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÒÔˇ-
ÏÓ ·‡Î‡ÌÒËÚÂ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡:









  βα (1).
¬ Û‡‚ÌÂÌËÂ (1) M Ó·ÓÁÌ‡˜‡‚‡ Ï‡Ò‡Ú‡ Ì‡ Ô‡ËÚÂ, ËÁÏÂÂÌ‡
˜ÂÁ ‡„Â„‡Ú‡ ¯ËÓÍË Ô‡Ë, P Â ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â, ËÁÏÂÂÌÓ ˜ÂÁ
ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË, y Â Ò˙‚ÍÛÔÌÓÚÓ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó,
ËÁÏÂÂÌÓ ˜ÂÁ Â‡ÎÌËˇ ¡¬œ, ‡ e Â ÎÂ‚Ó‚ËˇÚ ÍÛÒ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡Ì-
Ì‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡. œË Ú‡ÁË ÒÔÂˆËÙËÍ‡ˆËˇ ≈ Â ÓÔÂ‡ÚÓ˙Ú Ì‡ Ó˜‡Í‚‡ÌÂ-
ÚÓ, ‡ α Ë β Ò‡ Ô‡‡ÏÂÚË Ì‡ ÙÛÌÍˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡.
—ÏËÒ˙Î˙Ú Ì‡ ÙÓÏÛÎËÓ‚Í‡Ú‡ Â, ˜Â Â‡ÎÌËÚÂ Ô‡Ë˜ÌË ·‡Î‡ÌÒË
Ò‡ ÙÛÌÍˆËˇ ÌÂ Ò‡ÏÓ Ì‡ Â‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ (‚ ÒÎÛ˜‡ˇ Ò
‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ Á‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚ Ì‡ Â‡ÎÌËÚÂ ·‡Î‡ÌÒË ÒÔˇÏÓ Â‡ÎÌËˇ
¡¬œ, ‡‚Ì‡ Ì‡ 1), ÌÓ Ë Ì‡ Ó˜‡Í‚‡ÌÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ ÒÔˇ-
ÏÓ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ (‚ ÒÎÛ˜‡ˇ Â ËÁ·‡Ì ‰ÓÎ‡˙Ú). œÓ‰Ó·ÌÓ
‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ Â Â‡ÎËÒÚË˜ÌÓ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ
Â‰ËÌ ÓÚ ÂÏÔËË˜ÌËÚÂ Ù‡ÍÚË Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ Â Ï‡ÒÓ‚ÓÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡
˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÓÒÓ·ÂÌÓ Ì‡ ‰ÓÎ‡‡, Í‡ÚÓ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌÓ Ì‡
ÎÂ‚‡ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ Ò˙ı‡ÌÂÌËÂ Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡. œË Ó˜‡Í‚‡ÌÂ Á‡
Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË „Ó ÔÓ‰‡‚‡Ú, ‡ ÍÛÔÛ‚‡Ú
‰ÓÎ‡Ë, Í‡ÚÓ Ò ÚÓ‚‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡Ú Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚Â Ë ÔË˜ËÌˇ‚‡Ú
ÒÔ‡‰ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡.
‘ÓÏÛÎËÓ‚Í‡Ú‡ ‚ Û‡‚ÌÂÌËÂ (1) ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ
ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ë ‚Ë‰ÓËÁÏÂÌÂÌËÂ Ì‡ ÔÂ‰ÎÓÊÂÌËÚÂ ÓÚ Fried-
man (1956) Ë Cagan (1956) ÙÓÏÛÎËÓ‚ÍË Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë,
ÔË ÍÓËÚÓ ÒÂ ÔÓ‰˜ÂÚ‡‚‡ ÚÂÓÂÚË˜ÌÓÚÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Í‡ÍÚÓ Ì‡ Ó·˘‡Ú‡











Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ‚˙Á‚˙˘‡ÂÏÓÒÚ Ì‡ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌË Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë,
Í‡ÚÓ Ì‡ÔËÏÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, ËÎË Â‡ÎÌË ‡ÍÚË‚Ë, ˜ËˇÚÓ ÓÚÌÓÒË-
ÚÂÎÌ‡ Ó˜‡Í‚‡Ì‡ ‚˙Á‚˙˘‡ÂÏÓÒÚ ÒÂ ËÁÏÂ‚‡ ˜ÂÁ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ËÌÙ-
Î‡ˆËˇ.
«‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÔÓ-ÚÓ˜ÌÓ ˘‡ÚÒÍËˇÚ ‰Ó-
Î‡, Â ÓÒÌÓ‚ÌÓ Ë ‚ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ ˜ÂÒÚÓ Ë Ï‡ÒÓ‚Ó ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÓ ‡Î-
ÚÂÌ‡ÚË‚ÌÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ Ò˙ı‡ÌÂÌËÂ Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡. œÓ ‰‡ÌÌË ÓÚ
¡Õ¡ Ë ÔÓ ËÁ˜ËÒÎÂÌËˇ Ì‡ ‡‚ÚÓ‡ ÓÚ ÓÒ‚Ó·ÓÊ‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÍÛÒ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë 1991 „. ‰Ó ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 2003 „. ÌË‚Ó-
ÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË ‚ ·‡Ì-
ÍËÚÂ ÌËÍÓ„‡ ÌÂ Â ·ËÎÓ ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ÓÚ 20% Ë ‚ ÏÓÏÂÌÚË Ì‡ ÍËÁ‡ Â
ÒÚË„‡ÎÓ ‰Ó 80%, Í‡ÚÓ ‚ Ú‡ÁË ÏˇÍ‡ ÌÂ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú ÚÛ‰ÌËÚÂ Á‡
ÛÎ‡‚ˇÌÂ ‚‡ÎÛÚÌË ·‡Î‡ÌÒË Ì‡ ÙËÏË Ë ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡ ‚ ·ÓÈ. ŒÚÌÓ-
ÒËÚÂÎÌ‡Ú‡ Ó˜‡Í‚‡Ì‡ ‚˙Á‚˙˘‡ÂÏÓÒÚ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë ÒÂ ÔÂ‰-
ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÓÚ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ. “Ó‚‡ Ô‡‚Ë
ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘Ó ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ ‚ Û‡‚ÌÂÌËÂ (1) Í‡ÚÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ËÚÂÎ Ì‡
‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚Ì‡ ‚˙Á‚˙˘‡ÂÏÓÒÚ.
ÕÂÍ‡ Ò m Ó·ÓÁÌ‡˜ËÏ ÎÓ„‡ËÚ˙Ï‡ Ì‡ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇ,
ÍÓÂÚÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ Ï‡Ò‡Ú‡ Ì‡ Ô‡ËÚÂ Í‡ÚÓ ÔÓˆÂÌÚ ÓÚ ¡¬œ, Ú. Â.















”‡‚ÌÂÌËÂ (2) Â ÓÔÓÒÚÂÌ ËÁ‡Á Ë Ó˜ÂÚ‡‚‡ ÔÓ-ˇÒÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂÚÓ
Ì‡ Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ Ì‡ ÙÛÌÍˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡. œ‡‡ÏÂÚ˙˙Ú α ÔÂ‰-
ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇ, ÍÓÂÚÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË ·Ë-
ı‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÎË, ‡ÍÓ Ó˜‡Í‚‡ı‡ ÌÛÎÂ‚Ó Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡Î-
Ì‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÚÓÂÒÚ, ‡ÍÓ ‚ˇ‚‡ı‡, ˜Â Ó·ÏÂÌÌËˇÚ ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡ Ë ‰Ó-
Î‡‡ ÌˇÏ‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓÏÂÌˇ. “‡Í‡ α Ó·ÓÁÌ‡˜‡‚‡ ÎÓ„‡ËÚ˙Ï‡ Ì‡ ÌË‚Ó-
ÚÓ Ì‡ ÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇ ÔË Ô˙ÎÌÓ ‰Ó‚ÂËÂ ‚ ÎÂ‚‡. œ‡‡ÏÂÚ˙˙Ú β ÔÓ-
Í‡Á‚‡ Ò ÍÓÎÍÓ ·Ë ÒÂ ÔÓÏÂÌËÎ ÎÓ„‡ËÚ˙Ï˙Ú Ì‡ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÏÓÌÂÚË-
Á‡ˆËˇ ÔË ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ÔÓˆÂÌÚÌ‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ÎÂ‚Ó‚Ëˇ ÍÛÒ Ì‡ ‰ÓÎ‡-
‡, ÚÓÂÒÚ ÚÓÈ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÏÓÌÂÚËÁ‡-
ˆËˇ ÒÔˇÏÓ Ó˜‡Í‚‡ÌÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡. ¬Ò˙˘ÌÓÒÚ β ÔÓÍ‡Á-
‚‡ ÍÓÎÍÓ ·˙ÁÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË ·Ëı‡ ì·ˇ„‡ÎËî ÓÚ ÎÂ‚‡ Ë Ò˙-
ÓÚ‚ÂÚÌÓ ‰ÂÏÓÌÂÚËÁË‡ÎË ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÔË ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ ÌË‚Ó Ì‡









4 Валутни очаквания и доверие във валутния режим
—ÎÂ‰ Í‡ÚÓ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ·Â¯Â ÔÂ‰-
ÒÚ‡‚ÂÌÓ Í‡ÚÓ ÙÛÌÍˆËˇ ÓÚ Ó˜‡Í‚‡ÌÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ ≠
Û‡‚ÌÂÌËÂ (2), ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ì‡Ô‡‚Ë ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÏÓÌÂ-
ÚËÁ‡ˆËˇ Ë ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ
Ì‡ ÌÂÈÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë Ì‡ ˆˇÎÓÒÚÌËˇ, ÔÓ‰‰˙Ê‡Ì ÓÚ ÌÂˇ,
‚‡ÎÛÚÂÌ ÂÊËÏ. “Ó‚‡ Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ÔÓ‡‰Ë Ù‡ÍÚ‡, ˜Â Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡
Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË Á‡‚ËÒˇÚ ÓÚ ÚÓ‚‡, ‰ÓÍÓÎÍÓ ÚÂ ‚ˇ‚‡Ú, ˜Â Â
Â‡ÎËÒÚË˜Ì‡ Ó·ˇ‚ÂÌ‡Ú‡ ÓÚ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡
ËÎË ˜Â ˘Â ÒÂ ÒÎÛ˜Ë ÌÂ˘Ó ‰Û„Ó, ÌÂÓ·ˇ‚ÂÌÓ Í‡ÚÓ ‡Ì„‡ÊËÏÂÌÚ ÓÚ
Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË.
‘ÓÏ‡ÎÌÓ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÒÚ‡‚‡ ˜ÂÁ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ, ˜Â Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ÔÓ-
ÏˇÌ‡ ‚ Ó·ÏÂÌÌËˇ ÍÛÒ ≠ Îˇ‚‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ (2) ≠ Â ÔÂ-
ÚÂ„ÎÂÌ‡ ÒÂ‰Ì‡ ÏÂÊ‰Û ‰‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌË ÒˆÂÌ‡Ëˇ. œ˙‚ËˇÚ Â ÒˆÂÌ‡-
ËˇÚ, Ó·ˇ‚ÂÌ ÓÚ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË ≠ ‡ÍÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË
ËÏ‡Ú Ô˙ÎÌÓ ‰Ó‚ÂËÂ ‚ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË Ë ‚ˇ‚‡Ú, ˜Â ˘Â ÒÂ ÒÎÛ˜Ë
Ó·ˇ‚ÂÌÓÚÓ (ÚÓ‚‡ Ó˜‡Í‚‡ÌÂ, ÓÒÌÓ‚‡ÌÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ, Â Ó·ÓÁÌ‡˜ÂÌÓ Ò˙Ò
ÒÛÔÂÒÍËÔÚ ìbî). œË ‚ÚÓËˇ ÒˆÂÌ‡ËÈ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË ‰Ó-
ÔÛÒÍ‡Ú Í‡Í‚Ó ˘Â ÒÂ ÒÎÛ˜Ë Ò ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ, ÍÓ„‡ÚÓ ËÁÓ·˘Ó ÌÂ ‚ˇ-
‚‡Ú ‚ ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú Ó·ˇ‚ÂÌËˇ
ÂÊËÏ (ÚÓ‚‡ Ó˜‡Í‚‡ÌÂ, ÓÒÌÓ‚‡ÌÓ Ì‡ ÒÍÂÔÚËˆËÁ˙Ï, Â Ó·ÓÁÌ‡˜ÂÌÓ
Ò˙Ò ÒÛÔÂÒÍËÔÚ ìsî). “Â„ÎÓÚÓ Ì‡ Ô˙‚Ëˇ ÒˆÂÌ‡ËÈ ÔË ÙÓÏË‡-
ÌÂ Ì‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË, θ ∈ (0,1), ÓÚ‡Áˇ‚‡ Ë
ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚ ÚÓ‚‡, ˜Â Ó·ˇ‚ÂÌËˇÚ ÓÚ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË ‚‡-




























   θθ (3).
 Ó„‡ÚÓ ‰ˇÒÌ‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ (3) Á‡ÏÂÒÚË Îˇ‚‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡
Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ (2), ÒÂ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ ÙÛÌÍˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ÌË‚Ó-
ÚÓ Ì‡ ÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ Ì‡ ÒÚÓÔ‡Ì-
ÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË ‚ Ó·ˇ‚ÂÌËˇ ÓÚ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË ‚‡ÎÛÚÂÌ ÂÊËÏ.
“‡ÁË ÙÛÌÍˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì‡, Á‡ ‰‡ ÒÂ
ÓˆÂÌË ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ Ì‡ÎË˜ÌËÚÂ
‰‡ÌÌË Á‡ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇ.
«‡ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ÌÂ Â ÔÓ‰Ó·Ì‡ ÓˆÂÌÍ‡ ‰‡ ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡‚‡ Ì‡ ÙÓÏ‡-
ÎÂÌ ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÌ ÏÓ‰ÂÎ, ÍÓÈÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Ô˙ÎÌ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËÓÌ‡Î-












ÌË Á‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË Á‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÎÂ-
‚Ó‚Ëˇ ÍÛÒ Ì‡ ‰ÓÎ‡‡. «‡ Ò˙Ê‡ÎÂÌËÂ Ì‡ ÚÓÁË ÂÚ‡Ô Ì‡ ÔÓÁÌ‡‚‡ÌÂ Ì‡
·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ‰˙ÎÊËÌ‡Ú‡ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏË˜ÌËÚÂ Â‰Ó‚Â ÌÂ
ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÒÚËÍÚÌ‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍ‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ Ò˙ÓÚ-
‚ÂÚÌËÚÂ Ô‡‡ÏÂÚË Ë ÌÂ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ‰‡ÌÌË Á‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡
ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË, ‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ Ë Á‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ó·ÏÂÌÌË-
ÚÂ ÍÛÒÓ‚Â. “Ó‚‡ Ì‡Î‡„‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰Û„, ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ÒÚËÍÚÂÌ
Ë Ò˙‚˙¯ÂÌ ÔÓ‰ıÓ‰ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÂÊËÏ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, Í‡Í˙‚ÚÓ Â Í‡ÎË·‡ˆËˇÚ‡.
Калибрация на модела − допускания
 ‡ÎË·‡ˆËˇÚ‡ ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡‚‡ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ë Ì‡ ‰ÓÔÛÒÍ‡-
ÌËˇ Á‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ ÏÛ, Á‡ ‰‡ „ÂÌÂË‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂ-
ÌË ‰ËÌ‡ÏË˜ÌË Â‰Ó‚Â, ÍÓËÚÓ ‰‡ ·˙‰‡Ú ‡Ì‡ÎËÁË‡ÌË Ò ÌˇÍ‡Í‚‡ ˆÂÎ.
œË Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ÒÛ·ÂÍÚË ‚˙‚
‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Úˇ ËÁËÒÍ‚‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ ÓÔÓÒÚˇ‚‡ÌÂ
Ë ÙÓÏÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡ ÙÛÌÍˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ Ô‡-
‡ÏÂÚË.
ŒÔÓÒÚˇ‚‡ÌÂÚÓ ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡‚‡ Ì‡ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌËˇ Á‡ ‰‚‡Ú‡ ÒˆÂÌ‡Ëˇ
Ì‡ Ó˜‡Í‚‡ÌÂ, Ì‡ ÍÓËÚÓ ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡‚‡ ÒÂ‰ÌÓÚÓ Ó˜‡Í‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒ-
ÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË. “ÂÁË ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌËˇ Ò‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏË ÔÓ‡‰Ë ‚Â˜Â ÒÔÓÏÂ-
Ì‡Ú‡Ú‡ ÎËÔÒ‡ Ì‡ ‰‡ÌÌË Á‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË,
Í‡ÍÚÓ Ë Ì‡ ÎËÔÒ‡ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ÚÂÁË Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ‰‡ ÒÂ ËÁ‚Â‰‡Ú ‚˙Á
ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ‰Û„Ë ‰‡ÌÌË.
œË ÒˆÂÌ‡Ëˇ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ Ó·ÏÂÌÌËˇ
ÍÛÒ ‚ ÒÎÛ˜‡È Ì‡ Ô˙ÎÌÓ ‰Ó‚ÂËÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ, ÍÓÈÚÓ Â Ó·ˇ-










“Ó‚‡ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ Â Ì‡Ô‡‚ÂÌÓ Á‡ ˆÂÎËˇ ÔÂıÓ‰ÂÌ ÔÂËÓ‰ ‚ ¡˙Î-
„‡Ëˇ. œÂÁ 1991≠1997 „. ¡˙Î„‡Ëˇ ËÁ·‡ ÂÊËÏ Ì‡ ÔÎ‡‚‡˘ ‚‡ÎÛ-
ÚÂÌ ÍÛÒ, ÌÓ ÓÒÌÓ‚Ì‡ ÔË˜ËÌ‡ Á‡ ÚÓ‚‡ ·Â¯Â ÌÂ ÊÂÎ‡ÌËÂÚÓ Ì‡ ÛÔ-
‡‚Îˇ‚‡˘ËÚÂ Ë Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ (¡Õ¡) ‰‡ ‰Â‚‡Î‚Ë‡Ú ‚‡ÎÛ-
Ú‡Ú‡, ‡ ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ÂÁÂ‚Ë. œÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ¡Õ¡
ÔÂÁ ˆÂÎËˇ ÔÂËÓ‰ ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡ ÒÚÂÏÂÊ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË
‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ÒÚ‡·ËÎÂÌ ÌÓÏËÌ‡ÎÂÌ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ë, ÍÓ„‡ÚÓ ¡Õ¡
ËÏ‡¯Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ, Úˇ ÒÂ Ì‡ÏÂÒ‚‡¯Â Ò Ó„ÎÂ‰ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÁË











СРЕДНОМЕСЕЧЕН ВАЛУТЕН КУРС ЛВ. ЗА 1 Щ. Д.
 (ÎÓ„‡ËÚÏË˜Ì‡ ÒÍ‡Î‡ ÔÓ ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ÎÂ‚Ó‚Â)
»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡ Ë ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌË ËÁ˜ËÒÎÂÌËˇ.
√‡ÙËÍ‡Ú‡ ÔÓÍ‡Á‚‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÍÛÒ‡ Ì‡ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡ ‚
ÎÂ‚Ó‚Â (‚ ÎÓ„‡ËÚÏË˜Ì‡ ÒÍ‡Î‡ Á‡ ÔÓ-ˇÒÌÓ „‡ÙË˜ÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ)
‚ „Ó‰ËÌËÚÂ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡. Õ‡ ÌÂˇ ÒÂ ‚ËÊ‰‡, ˜Â ÓÒ‚ÂÌ ‰‚‡Ú‡ ˇÒÌÓ Ó˜Â-
Ú‡ÌË ÔÂËÓ‰‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË ÍËÁË ÔÂÁ 1994 „. Ë 1996≠1997 „. ‚‡ÎÛÚ-
ÌËˇÚ ÍÛÒ Â ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÒÚ‡·ËÎÂÌ. “Ó‚‡ ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡ ıËÔÓÚÂÁ‡-
Ú‡, ˜Â Ë ÔÂ‰Ë 1997 „. ¡Õ¡ Â ˆÂÎˇÎ‡ ÒÚ‡·ËÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ (ËÁÍÎ˛˜ÂÌËˇ
Ò‡ Ô‡‚ÂÌË Ò‡ÏÓ ÔË ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ ˇ ÔÓ‰‰˙Ê‡ Ë ÔË Ò‚˙Á‡-
ÌËÚÂ Ò ÌÂˇ ‚‡ÎÛÚÌË ÍËÁË).
œÂÁ 1997≠2002 „. ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ, ˜Â Ó·ˇ‚ÂÌ‡Ú‡ ˆÂÎ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ
‚Î‡ÒÚË Â ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡Ú‡ Ë ÎËÔÒ‡ Ì‡ ‰Â‚‡Î‚‡ˆËˇ, ÒÂ ÓÒÌÓ-
‚‡‚‡ Ì‡ Á‡ÍÓÌÓ‚‡Ú‡ ËÏ ÛÂ‰·‡ Ë ‚ ËÁË˜ÌÓÚÓ ËÏ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎË-
ÁË‡ÌÓ ‚ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ó·‚˙Á‚‡ÌÂ Ì‡ Ó·ÏÂÌÌËˇ
ÍÛÒ Ò Â‰Ì‡ ÓÚ ‚Ó‰Â˘ËÚÂ ÒÚ‡·ËÎÌË Ò‚ÂÚÓ‚ÌË ‚‡ÎÛÚË.  ‡ÍÚÓ ÔÓÍ‡Á-
‚‡ „‡ÙËÍ‡ 1, Ú‡ÁË ˆÂÎ ‰ÓÒÂ„‡ Â ÛÒÔÂ¯ÌÓ ÔÓÒÚË„‡Ì‡Ú‡.
—ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÔÂÁ ˆÂÎËˇ ÔÂËÓ‰ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÂÊËÏ
‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Â ‚ÍÎ˛˜‚‡Î ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎÂÌ ÌÓÏËÌ‡ÎÂÌ ‚‡ÎÛ-
ÚÂÌ ÍÛÒ. œÓ Ú‡ÁË ÔË˜ËÌ‡ Ë ‚ÒÂÍË ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ÒÛ·ÂÍÚ, ÍÓÈÚÓ Â
ËÏ‡Î Ô˙ÎÌÓ ‰Ó‚ÂËÂ ‚ ÚÓÁË ‚‡ÎÛÚÂÌ ÂÊËÏ, Â Ó˜‡Í‚‡Î ÌÛÎÂ‚Ó












œË ÒˆÂÌ‡Ëˇ Ì‡ ÒÍÂÔÚËˆËÁ˙Ï Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ Ó·ÏÂÌ-
ÌËˇ ÍÛÒ ‚ ÒÎÛ˜‡È Ì‡ Ô˙ÎÌÓ ÌÂ‰Ó‚ÂËÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ Â Ú‡ÁË,
ÍÓˇÚÓ ˘Â ‰Ó‚Â‰Â Â‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ‚ ÒÎÂ‰‚‡˘Ëˇ ÔÂËÓ‰ ‰Ó ÌË-






















¬ Û‡‚ÌÂÌËÂ (5) P d Â ‰ÓÏ‡¯ÌÓÚÓ ˆÂÌÓ‚Ó ‡‚ÌË˘Â, ‡ Pf Â ˆÂÌÓ-
‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡, ‚ ÒÎÛ˜‡ˇ ‚ —¿Ÿ. ƒˇÒÌ‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡
Û‡‚ÌÂÌËÂ (5) ÔÓÍ‡Á‚‡ Ò ÍÓÎÍÓ ÔÓˆÂÌÚ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ Ó·ÂÁˆÂÌË ÎÂ-
‚˙Ú, Á‡ ‰‡ ÒÂ ‚˙ÌÂ ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ ‰ÓÎ‡Ó‚‡ ÔÓÍÛÔ‡ÚÂÎÌ‡ ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ Ì‡
‡‚ÌË˘ÂÚÓ ÓÚ ÙÂ‚Û‡Ë 1991 „., ÍÓ„‡ÚÓ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ Ô‡Á‡ ‚ ¡˙Î„‡-
Ëˇ ·Â¯Â ÎË·Â‡ÎËÁË‡Ì.
ƒÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ Â, ˜Â ‚ ÏÓÏÂÌÚ‡ Ì‡ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡ÚÛÔ‡ÌËÚÂ
ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËˇ Ë ËÁÍË‚ˇ‚‡ÌËˇ ‚ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ ÔÂËÓ‰ Ò‡ ·ËÎË ÓÚÌÓ-
ÒËÚÂÎÌÓ ËÁ˜ËÒÚÂÌË Á‡ ÌˇÍÓÎÍÓ ÏÂÒÂˆ‡, ÒÎÂ‰ ÍÓÂÚÓ Ò‡ Á‡ÔÓ˜Ì‡ÎË ‰‡
ÒÂ Ì‡ÚÛÔ‚‡Ú ÌÓ‚Ë ÔÓ‡‰Ë Ò˙˜ÂÚ‡ÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ÒÚÂÏÂÊ‡ Á‡ Á‡Ô‡Á-
‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÎÂ‚‡ Ë ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÔÓ-‚ËÒÓ-
Í‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ. ¬ ÔÓÚ‚˙Ê‰ÂÌËÂ Ì‡ ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡, ˜Â ÎÂ-
‚Ó‚ËˇÚ ÍÛÒ Ì‡ ‰ÓÎ‡‡ ‚ Ô˙‚ËÚÂ ÏÂÒÂˆË ÒÎÂ‰ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡
‚‡ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡ Â ‰Ó·Ó ÔË·ÎËÊÂÌËÂ Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓÚÓ ÌË‚Ó Ì‡
Â‡ÎÌËˇ Ó·ÏÂÌÂÌ ÍÛÒ ÏÂÊ‰Û ‰‚ÂÚÂ ‚‡ÎÛÚË, Â Ù‡ÍÚ˙Ú, ˜Â Ë ÔË
‰‚ÂÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÍËÁË ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ (ÔÂÁ 1994 „. Ë ÔÂÁ 1996≠1997 „.)
Â‡ÎÌËˇÚ ÍÛÒ Ì‡ ‰ÓÎ‡‡ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â ÒÂ ‚˙˘‡ ÔÓ˜ÚË ÚÓ˜ÌÓ ËÏÂÌÌÓ
Ì‡ ÚÓ‚‡ ÌË‚Ó. “Ó‚‡ Â ÔÓÍ‡Á‡ÌÓ Ì‡ „‡ÙËÍ‡ 2, Í˙‰ÂÚÓ ˇÒÌÓ ÒÂ ‚ËÊ-
‰‡ Í‡Í ÔË ÂÔËÁÓ‰ËÚÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ Ô‡ÌËÍ‡ ÔÂÁ Ï‡Ú 1994 „. (ÔÓ˜ÚË
‰‚ÛÍ‡ÚÌÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÏÂÒÂˆ‡) Ë ÔÂÁ ÙÂ‚-
Û‡Ë 1997 „. (ÚËÍ‡ÚÌÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ Á‡ Ô˙‚ËÚÂ ‰‚Â
ÒÂ‰ÏËˆË Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ ÏÂÒÂˆ‡ Â Ò‚Â‰ÂÌÓ ‰Ó ‰‚ÛÍ‡ÚÌÓ) Â‡ÎÌËˇÚ
ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡ ÒÂ ‚˙˘‡ ·ÎËÁÓ ‰Ó ÌË‚ÓÚÓ ÒË ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ Ò‚Ó-
·Ó‰ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ Ô‡Á‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ. ¬ ÚÓÁË ÒÏËÒ˙Î ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ, ˜Â
ÔË ÒˆÂÌ‡ËÈ Ì‡ Ô˙ÎÌÓ ÌÂ‰Ó‚ÂËÂ ‚ ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ
‚Î‡ÒÚË ‰‡ ÔÓÒÚË„Ì‡Ú Ó·ˇ‚ÂÌËÚÂ ÒË ˆÂÎË ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË
Ó˜‡Í‚‡Ú ÌÓÏËÌ‡ÎÌÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡Ú‡ ‰Ó ÒÚÓÈÌÓÒÚ, Ò˙ÓÚ-











РЕАЛЕН КУРС НА ЛЕВА В ЩAТСКИ ДОЛАРИ
(ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂÚÓ ÓÁÌ‡˜‡‚‡ Â‡ÎÌÓ ÔÓÒÍ˙Ô‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡)
»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Õ—», Bureau of Labor Statistics Ë ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌË ËÁ˜ËÒÎÂÌËˇ.
“˙È Í‡ÚÓ ‚ ÏÓÏÂÌÚ‡ Ì‡ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂÚÓ ˆÂÌÓ‚ËÚÂ ‡‚ÌË˘‡ ‚
ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡ ÔÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘Ëˇ ÔÂËÓ‰ ÌÂ Ò‡ ËÁ‚ÂÒÚÌË, Â ÌÂ-
Ó·ıÓ‰ËÏÓ Ó˘Â Â‰ÌÓ ÓÔÓÒÚˇ‚‡˘Ó ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ, ‡ ËÏÂÌÌÓ ≠ ˜Â ÔÂÁ
ÒÎÂ‰‚‡˘Ëˇ ÔÂËÓ‰ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡ ˘Â Â ÔË·-




















ŒÔÓÒÚˇ‚‡˘ËÚÂ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌËˇ ‚ Û‡‚ÌÂÌËˇ (4) Ë (6) ‰‡‚‡Ú ‚˙Á-
ÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ ÒÂ ÒÚË„ÌÂ ‰Ó ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ˇÒÌ‡ ÙÛÌÍˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚˙ÁÍ‡
ÏÂÊ‰Û Ì‡·Î˛‰‡ÂÏËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë Ë ÌÂËÁ‚ÂÒÚÌ‡Ú‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ Ì‡
‰Ó‚ÂËÂÚÓ θ. “Ó‚‡ ÒÚ‡‚‡, Í‡ÚÓ ‰ÂÒÌËÚÂ ÒÚ‡ÌË Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËˇ (4) Ë
(6) ÒÂ Á‡ÏÂÒÚˇÚ ‚ ‰ˇÒÌ‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ (3), Úˇ ·˙‰Â Á‡ÏÂÒ-
ÚÂÌ‡ ‚ Îˇ‚‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ (2) Ë ÒÂ Ì‡Ô‡‚ˇÚ ÔÓÒÚË ÔÂ-
Ó·‡ÁÛ‚‡ÌËˇ. –ÂÁÛÎÚ‡Ú˙Ú ÓÚ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Á‡ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ



































”‡‚ÌÂÌËÂ (7) Â ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌËˇÚ‡, Ó·Ò˙‰ÂÌË ÔÓ-„ÓÂ, Ë
‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ ÒÂ ËÁ˜ËÒÎË ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÂÊËÏ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓ ÚËÏÂÒÂ˜Ëˇ, Í‡ÚÓ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Ì‡ÎË˜ÌËÚÂ
‰‡ÌÌË Á‡ Ï‡Ò‡Ú‡ Ì‡ Ô‡ËÚÂ Ë ¡¬œ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, Á‡ ˆÂÌÓ‚ËÚÂ ‡‚ÌË-
˘‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Ë —¿Ÿ Ë Á‡ ÍÛÒ‡ Ì‡ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë ÒÂ
Í‡ÎË·Ë‡Ú ÒÚÓÈÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ‰‚‡Ú‡ Ô‡‡ÏÂÚ˙‡ α Ë β.
Калибрация на модела − данни и параметри
—ÔÓÂ‰ Û‡‚ÌÂÌËÂ (7) ÌÂÌ‡·Î˛‰‡‚‡Ì‡Ú‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ Ì‡ ‰Ó‚Â-
ËÂÚÓ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ Â ÙÛÌÍˆËˇ ÓÚ ˜ÂÚËË Ì‡·Î˛‰‡‚‡ÌË
ÔÓÏÂÌÎË‚Ë Ë ÓÚ ‰‚‡ Ô‡‡ÏÂÚ˙‡.
œ˙‚‡Ú‡ ÓÚ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë Â ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÏÓÌÂÚË-
Á‡ˆËˇ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ. œË ÌÂÈÌÓÚÓ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ‰‡ÌÌË
Á‡ Ï‡Ò‡Ú‡ Ì‡ Ô‡ËÚÂ, ËÁÏÂÂÌ‡ ˜ÂÁ ÌˇÍÓÈ ÓÚ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌËÚÂ Ô‡Ë˜-
ÌË ‡„Â„‡ÚË, Ë ‰‡ÌÌË Á‡ Ó·˘‡Ú‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ, ËÁÏÂÂÌ‡
˜ÂÁ ¡¬œ. “ËÏÂÒÂ˜Ì‡Ú‡ ˜ÂÒÚÓÚ‡ Ì‡ ‰‡ÌÌËÚÂ Á‡ ¡¬œ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Ë
˜ÂÒÚÓÚ‡Ú‡ Ì‡ ˆÂÎËˇ ÏÓ‰ÂÎ, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ‚ÒË˜ÍË ÓÒÚ‡Ì‡ÎË ‰‡ÌÌË Ò‡
Ì‡ÎË˜ÌË ‚ ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ˜ÂÒÚÓÚ‡. «‡ ˆÂÎÚ‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ Â ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì ‡„-
Â„‡Ú˙Ú ¯ËÓÍË Ô‡Ë. «‡ ‚ÒˇÍÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Â ËÁ˜ËÒÎÂÌÓ Ò˙ÓÚÌÓ-
¯ÂÌËÂÚÓ ¯ËÓÍË Ô‡Ë/ÚËÏÂÒÂ˜ÌËˇ ¡¬œ. “˙È Í‡ÚÓ ¡¬œ Â ÔÓ-
ÏÂÌÎË‚‡ ÚËÔ ìÔÓÚÓÍî, ‡ Ï‡Ò‡Ú‡ Ì‡ Ô‡ËÚÂ Â ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ÚËÔ ìÁ‡-
Ô‡Òî, ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇ Â ËÁ˜ËÒÎÂÌÓ Ì‡ „Ó‰Ë¯Ì‡ ·‡Á‡, Í‡ÚÓ
ÚËÏÂÒÂ˜ÌËˇÚ ¡¬œ Â ÛÏÌÓÊÂÌ ÔÓ 4. “‡Í‡ ÔÓÎÛ˜ÂÌËˇÚ Â‰ Â ÒÂÁÓÌ-
ÌÓ ËÁ„Î‡‰ÂÌ, ËÁÔÓÎÁ‚‡ÈÍË Eviews Ò ÔÓˆÂ‰Û‡Ú‡ ’11. –ÂÁÛÎÚ‡Ú˙Ú Â
ÔÓÍ‡Á‡Ì Ì‡ „‡ÙËÍ‡ 3.
ŒÚ „‡ÙËÍ‡ 3 ÒÚ‡‚‡ ˇÒÌÓ, ˜Â ‚˙ÔÂÍË ˆÂÌÓ‚Ëˇ ¯ÓÍ ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ
ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë 1991 „. ÌË-
‚ÓÚÓ Ì‡ ÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇ Â ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍÓ ‰Ó Ô˙‚‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡
ÍËÁ‡ ÔÂÁ ÔÓÎÂÚÚ‡ Ì‡ 1994 „. —ÎÂ‰ ÌÂˇ ËÏ‡ ÔÓÒÚÓˇÌÌ‡ Ë ÌÂ‡‚-
ÌÓÏÂÌ‡ ‰ÂÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ‰Ó ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1997 „.,











БЪЛГАРИЯ 1991−2003 г.: НИВО НА МОНЕТИЗАЦИЯ
(¯ËÓÍË Ô‡Ë Í‡ÚÓ ÔÓˆÂÌÚ ÓÚ ¡¬œ, ÒÂÁÓÌÌÓ ËÁ„Î‡‰ÂÌ ÔÓ ÚËÏÂÒÂ˜Ëˇ)
»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Õ—» Ë ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌË ËÁ˜ËÒÎÂÌËˇ.
ƒÛ„ËÚÂ ÚË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ÍÓËÚÓ ÒÔÓÂ‰ ÏÓ‰ÂÎ‡, ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ ‚
Û‡‚ÌÂÌËÂ (7), ËÏ‡Ú ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Á‡ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ
‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ, Ò‡ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ
‡‚ÌË˘Â ‚ —¿Ÿ Ë ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇÚ ÍÛÒ Ì‡ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â.
◊ÂÁ Úˇı ÔÓ ÙÓÏÛÎ‡Ú‡ ÓÚ ‰ˇÒÌ‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ (6) ÒÂ ËÁ-
˜ËÒÎˇ‚‡ ÔÓÚÂÌˆË‡Î˙Ú Á‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎÂ‚‡ Á‡ ‚ÒˇÍÓ ÚËÏÂ-
ÒÂ˜ËÂ. »ÏÂÌÌÓ ÚÓÁË ÔÓÚÂÌˆË‡Î ÔÓÍ‡Á‚‡ ÍÓÎÍÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ Ó·ÂÁ-
ˆÂÌË ÌÓÏËÌ‡ÎÌÓ ÎÂ‚˙Ú, Á‡ ‰‡ ÒÂ ‚˙ÌÂ Â‡ÎÌËˇÚ ÏÛ ÍÛÒ ‰Ó ÌË‚Ó-
ÚÓ ÓÚ 1991 „., ÍÓÂÚÓ ÒÂ ÔËÂÏ‡ Á‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ·ÎËÁÍÓ ‰Ó ‰˙Î„ÓÒ-
Ó˜ÌËˇ Â‡ÎÂÌ ÍÛÒ. «‡ ˆÂÎÚ‡ ˆÂÌÓ‚ËÚÂ ‡‚ÌË˘‡ Ë ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇÚ
ÎÂ‚Ó‚ ÍÛÒ Ì‡ ‰ÓÎ‡‡ Ò‡ ÓÒÂ‰ÌÂÌË ÔÓ ÚËÏÂÒÂ˜Ëˇ Ë ÔÓÚÂÌˆË‡Î˙Ú
Á‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Â ËÁ˜ËÒÎÂÌ Í‡ÚÓ ‰‡ÌÌËÚÂ Á‡ ‚ÒˇÍÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ò‡
Á‡ÏÂÒÚÂÌË ‚ ‰ˇÒÌ‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ (6). –ÂÁÛÎÚ‡Ú˙Ú Â ÔÓÍ‡-
Á‡Ì Ì‡ „‡ÙËÍ‡ 4.
œÓÚÂÌˆË‡Î˙Ú Á‡ Â‡ÎÌÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡, ÔÓÍ‡Á‡Ì Ì‡
„‡ÙËÍ‡ 4, ÒÎÂ‰‚‡ ÓÚ·ÎËÁÓ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ,
ÔÓÍ‡Á‡Ì Ì‡ „‡ÙËÍ‡ 2, ÌÓ Ò˙Ò ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-Ï‡ÎÍË ‡ÏÔÎËÚÛ‰Ë ÔÓ-
‡‰Ë ÚËÏÂÒÂ˜ÌÓÚÓ ÓÒÂ‰Ìˇ‚‡ÌÂ. —ÔÓÂ‰ ÚÓÁË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ ÔÂÁ ‚ÚÓ-
ÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2003 „., Á‡ ‰‡ ÒÂ ‚˙ÌÂ Ì‡ ÌË‚ÓÚÓ, ÍÓÂÚÓ ·Â¯Â
ÔËÂÚÓ Á‡ ·ÎËÁÍÓ ‰Ó ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËˇ Â‡ÎÂÌ ÍÛÒ, ÎÂ‚˙Ú Úˇ·‚‡ ‰‡












ƒ‚‡Ú‡ Ô‡‡ÏÂÚ˙‡ Ì‡ ÙÛÌÍˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ‚ Û‡‚ÌÂ-
ÌËÂ (7) Ò‡ Í‡ÎË·Ë‡ÌË ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÂÍÒÚÂÏÌË ÏÓÏÂÌÚË ‚ ÔÓ‚Â-
‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡, ‡Á-
„ÎÂÊ‰‡Ì ‚ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ.  ‡ÍÚÓ ·Â¯Â ÔÓÒÓ˜ÂÌÓ ÔÓ-„ÓÂ, α Â ÌË‚Ó-
ÚÓ Ì‡ ÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇ, ÍÓÂÚÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË ·Ëı‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÎË,
‡ÍÓ Ó˜‡Í‚‡ı‡ ÌÛÎÂ‚Ó Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ. Õ‡È-‚ËÒÓÍÓÚÓ ÌË‚Ó Ì‡ ÏÓÌÂ-
ÚËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÔÂÁ 1991≠2003 „. ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡-
‚‡ ÔÂÁ Ô˙‚Ëˇ ÔÂËÓ‰ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÎÂ‚‡, ÔÓ‰ÍÂÔˇÌ ÓÚ
¡Õ¡ ≠ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1991 „., ÔÂÁ 1993 „. Ë ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1994 „. ≠ ÓÍÓ-
ÎÓ 90% (ÌÂËÁ„Î‡‰ÂÌË ‰‡ÌÌË). ¬˙ÔÂÍË ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ Ò Ú‡ÁË ÏÓÌÂÚË-
Á‡ˆËˇ, ÍÓˇÚÓ ÒÂ ÓÍ‡Á‡ ÌÂÛÒÚÓÈ˜Ë‚‡ Ë ÓÒÌÓ‚‡Ì‡ Ì‡ ÎÓ¯Ë ÍÂ‰ËÚË,
ÚÓ‚‡ ÌË‚Ó Â ‚ÁÂÚÓ Á‡ ÔË·ÎËÊÂÌËÂ ÔË Í‡ÎË·‡ˆËˇÚ‡. “‡Í‡ ÒÚÓÈ-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡‡ÏÂÚ˙‡ α Â ÙËÍÒË‡Ì‡ Ì‡ ln (0.9) = ≠ 0.10536.
—˙˘Ó ÒÔÓÂ‰ ‚Â˜Â ‰‡‰ÂÌÓÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ô‡‡ÏÂÚ˙˙Ú β Â
ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇ ÒÔˇÏÓ Ó˜‡Í‚‡ÌÓÚÓ
Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡. ƒÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ ÔË ÌÂ„Ó‚‡Ú‡
Í‡ÎË·‡ˆËˇ Â ÓÒÌÓ‚‡ÌÓ Ì‡ Ù‡ÍÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ Â‡ÍˆËˇ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡
ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÓ ‚ÂÏÂ Ì‡ ÍËÁ‡Ú‡ ÔÂÁ 1996≠1997 „. ¬ ÎÂÍÓ
ÛÒËÎÂÌ ‚‡Ë‡ÌÚ Ì‡ Ò˙·ËÚËˇÚ‡ ÓÚÚÓ„‡‚‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎÂ‚‡ ÓÚ
300% Â Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌÓ ÓÚ ÒÔ‡‰ Ì‡ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇ ÓÚ ÓÍÓÎÓ
Графика 4
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4 90% ‰Ó ÓÍÓÎÓ 20%. œË ÚÂÁË ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌËˇ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Â
β = [ln(0.9) ≠ ln(0.2)]/3 = 0.50136.
¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ Ó·‡·ÓÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰‡ÌÌËÚÂ, Á‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓÎÛ˜Ë ÌË‚Ó-
ÚÓ Ì‡ ÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇ Ë ÔÓÚÂÌˆË‡Î‡ Á‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡, Ë Ì‡
ÙËÍÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË Â‡ÎËÒÚË˜ÌË ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡ Ô‡‡ÏÂÚ-
ËÚÂ Ì‡ ÙÛÌÍˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡, ÂÏÔËË˜ÌÓÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ Á‡ ÔÓÎÛ-
˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ Í‡ÎË·Ë‡ÌËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡ ÌÂÌ‡·Î˛‰‡‚‡Ì‡Ú‡ ÔÓ-

























”‡‚ÌÂÌËÂ (8) ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ÌÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌÓ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡-
ÌÂ Ì‡ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚˙Á ÓÒ-
ÌÓ‚‡ Ì‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌËˇ ÔÓ-„ÓÂ ÏÓ‰ÂÎ. –ÂÁÛÎÚ‡Ú˙Ú Â ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ Ì‡
„‡ÙËÍ‡ 5.
¬ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÓÔÓÒÚÂÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ ÓÚ Û‡‚ÌÂÌËÂ (8) ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡
Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ Â ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÌÂÎËÌÂÈÌÓÚÓ ‚Á‡Ë-
ÏÓ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍËÚÂ Ì‡ ‰‚ÂÚÂ ÓÒÌÓ‚ÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë: ÌË‚ÓÚÓ
Ì‡ ÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ë ÔÓÚÂÌˆË‡Î‡ Á‡ Â‡Î-
ÌÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ ÒÔˇÏÓ ‰ÓÎ‡‡ ‰Ó ÔËÂÚËˇ Á‡ ‡‚ÌÓ‚ÂÒÂÌ
‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ Â‡ÎÂÌ ÍÛÒ. ‘ÓÏ‡ÎÌÓ, ‚ÚÓËˇÚ ËÁ‡Á ‚ ‰ˇÒÌ‡Ú‡
ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ (8) Â ‚ Ó·˘Ëˇ ÒÎÛ˜‡È (ÍÓ„‡ÚÓ ÏÓÚÂÁ‡ˆËˇÚ‡ Â
ÔÓ‰ 90% Ë ÎÂ‚˙Ú Â Â‡ÎÌÓ Ì‡‰ ÍÛÒ‡ ÒË ÓÚ 1991 „.) Ò ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌ‡
ÒÚÓÈÌÓÒÚ, ÍÓˇÚÓ ÒÂ ‰˙ÎÊË Ì‡ ˜ËÒÎËÚÂÎˇ. ŒÚÚ‡Ï ‚ÒˇÍÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡-
ÌÂ Ì‡ ÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ ËÎË Ì‡ ÔÓÚÂÌˆË‡Î‡ Á‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ ‚Ó‰Ë ‰Ó
Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÁ˜ËÒÎÂÌÓÚÓ ÌË‚Ó Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ.
¿ÍÓ ıÓ‡Ú‡ ÌÂ Â‡„Ë‡Ú Ì‡ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ‚ ÔÓÚÂÌˆË‡Î‡ Á‡ Ó·ÂÁˆÂÌ-
ˇ‚‡ÌÂ Ò ·ˇ„ÒÚ‚Ó ÓÚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ‰ÂÏÓÌÂÚËÁË-
‡ÌÂ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚ÓÚÓ, ÚÓ„‡‚‡ ÚÂ ËÏ‡Ú ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍÓ ‰Ó‚Â-
ËÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ.
ƒËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎˇ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ÓÚ „‡ÙËÍ‡ 5 Â ËÌÙÓ-
Ï‡ÚË‚Ì‡, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ‚ ‰Û„Ë ËÍÓÌÓÏËÍË ‚ ÔÂıÓ‰ ËÁ˜ËÒÎÂÌÓÚÓ ÔÓ
Ú‡ÁË ÏÂÚÓ‰ÓÎÓ„Ëˇ ‰Ó‚ÂËÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ Â Ò˙Ò ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ














ИНДИКАТОР НА ДОВЕРИЕТО ВЪВ ВАЛУТНИЯ РЕЖИМ
»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌË ËÁ˜ËÒÎÂÌËˇ.
‰Ó Ô˙‚‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÍËÁ‡ (1991≠1993) ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË ÌÂ ·ˇ-
„‡Ú ÓÚ ÎÂ‚‡ Ë ÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ ÓÒÚ‡‚‡ Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍË Á‡ »Á-
ÚÓ˜Ì‡ ≈‚ÓÔ‡ ‡‚ÌË˘‡ ‚˙ÔÂÍË ÔÓÒÚÓˇÌÌÓÚÓ ÓÚ‰‡ÎÂ˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ-
‚‡ ÓÚ Â‡ÎÌËˇ ÏÛ ÍÛÒ ÓÚ 1991 „. Ë Ì‡ÚÛÔ‚‡˘Ëˇ ÒÂ ÔÓÚÂÌˆË‡Î Á‡
Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ. ÀÓ„Ë˜ÌÓ ÚÓ‚‡ Â ÓÚ‡ÁÂÌÓ ‚ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ‡ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ-
ÚÓ, ÍÓÈÚÓ ÓÚ·ÂÎˇÁ‚‡ ‚ËÒÓÍË ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ë ‰ÓÒÚË„‡ Ï‡ÍÒËÏÛÏ‡ ÒË
ËÏÂÌÌÓ ÔÂÁ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂÚÓ, Á‡‚˙¯ËÎÓ Ò Ô˙‚‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÍËÁ‡
ÓÚ ÔÓÎÂÚÚ‡ Ì‡ 1994 „.
—ÎÂ‰ Ú‡ÁË ÍËÁ‡ Ì‡ÒÚ˙Ô‚‡ ÍÓÂÍˆËˇ ‚ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ‡ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ-
ÚÓ ÓÚ Ì‡‰ 20 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ 1994 „. ¬ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ
‰Ó‚ÂËÂÚÓ ÓÚÌÓ‚Ó ÒÂ Û‚ÂÎË˜‡‚‡, Ï‡Í‡ Ë Ï‡ÎÍÓ, ‚ ÓÚ„Ó‚Ó Ì‡ ÔÓ-
‰˙ÎÊËÎ‡Ú‡ ÔÂÚ ÚËÏÂÒÂ˜Ëˇ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ. “Ó‚‡
Í‡ÚÍÓ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Â ‡ÁÚ˙ÒÂÌÓ ÓÚ ‚ÚÓ‡Ú‡ ‚‡-
ÎÛÚÌ‡ ÍËÁ‡, Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò Ó·˘‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÍËÁ‡. ¬˙Ô-
ÂÍË ·˙ÁÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡˘Ëˇ ÒÂ ÎÂ‚ ‚ ÔÓÒÓÍ‡ Â‡ÎÌËˇ ÏÛ ÍÛÒ ÓÚ
1991 „. ·ˇ„ÒÚ‚ÓÚÓ ÓÚ ÎÂ‚‡ (ÓÚ ‚ÚÓÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1996 „. ‰Ó
Ô˙‚ÓÚÓ Ì‡ 1997 „.) Â Ó˘Â ÔÓ-·˙ÁÓ. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÚÓ‚‡ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂ-
ÎˇÚ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ÒÂ ÒË‚‡ ÓÚ 80% ÔÂÁ ÚÂÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡









4 —ÎÂ‰ ‡ÁÂ¯‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍËÁ‡Ú‡ Ë ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ˆˇÎÓÒÚÌËˇ Ô‡-
Ë˜ÂÌ ÂÊËÏ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎˇÚ Á‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ
·˙ÁÓ ÒÂ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ Ò ÓÍÓÎÓ 25 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡ Ë ÓÒÚ‡‚‡ ÓÚ-
ÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÔÓÒÚÓˇÌÂÌ (ÓÍÓÎÓ 38%) ‚ ÔÓ‰˙ÎÊÂÌËÂ Ì‡ ‰‚Â „Ó‰ËÌË
Ë ÔÓÎÓ‚ËÌ‡. “Ó‚‡ Á‡‰˙Ê‡ÌÂ ÒÂ ‰˙ÎÊË Ì‡ ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËˇÚ‡ ÓÚ ÓÚÌÓ-
ÒËÚÂÎÌÓ ÔÓÒÚÓˇÌÌÓ ÌË‚Ó Ì‡ ÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇ („‡ÙËÍ‡ 3) Ë ÓÚÌÓÒË-
ÚÂÎÌÓ ÔÓÒÚÓˇÌÂÌ ÔÓÚÂÌˆË‡Î Á‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ („‡ÙËÍ‡ 4).
ŒÚ Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡ Ë ¡¬œ ÒÂ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡Ú ÓÚÌÓ-
ÒËÚÂÎÌÓ ·˙ÁÓ ÒÎÂ‰ ÍËÁ‡Ú‡, Í‡ÚÓ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ò‡ ÔË·ÎËÁËÚÂÎÌÓ
Â‰Ì‡Í‚Ë. œË˜ËÌËÚÂ Á‡ ÚÓ‚‡ Ô‡ËÚÂ ‰‡ ÌÂ ÒÂ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡Ú ÔÓ-
·˙ÁÓ ÓÚ ¡¬œ Ë ‰‡ ÌÂ „Ó ì‚Ó‰ˇÚî ‚ ÚÓÁË ÔÂËÓ‰, ÏÓÊÂ ‰‡ Ò‡ ‡Á-
ÎË˜ÌË, Í‡ÚÓ Ì‡È-ÂÎÂ‚‡ÌÚÌË ËÁ„ÎÂÊ‰‡Ú ‰‚Â ÓÚ Úˇı. œ˙‚Ó, ·˙Î„‡-
ÒÍ‡Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ·Â¯Â ËÁ ÓÒÌÓ‚Ë ‡ÁÚ˙ÒÂÌ‡ ÓÚ ÍËÁ‡Ú‡ Ë ÒÂ
Ì‡ÏË‡¯Â ‚ Â‰ËÌ ÌÓ‚ Ë ÌÂÔÓÁÌ‡Ú ‰ÓÒÂ„‡ ÂÊËÏ Ì‡ ‡·ÓÚ‡, ÍÓÂÚÓ ˇ
Ì‡Ô‡‚Ë ÏÌÓ„Ó ÔÂ‰Ô‡ÁÎË‚‡ ÓÚÌÓÒÌÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Ë
Ò‚˙Á‡ÌÓÚÓ Ò ÚÓ‚‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡. ¬ÚÓÓ, ÚÓ‚‡ ·Â-
¯Â ÔÂËÓ‰ Ì‡ ÔÓÒÚÓˇÌÌË ‚˙Ì¯ÌË ¯ÓÍÓ‚Â ≠ ÓÚ ËÁÚÓ˜ÌÓ‡ÁË‡ÚÒÍ‡Ú‡
ÍËÁ‡, ÔÂÁ ÛÒÍ‡Ú‡ ‰˙Î„Ó‚‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÍËÁ‡ ‰Ó ‚ÓÈÌ‡Ú‡ ‚  Ó-
ÒÓ‚Ó Ò ÌÂÈÌËÚÂ Â‡ÎÌË Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÓÒÎÂ‰ËˆË.
ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÔÓ-·˙ÁÓÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÌÓ-
‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ‚ —¿Ÿ ·Â¯Â ÍÓÏÔÂÌÒË‡ÌÓ
ÓÚ ÔÓÒÍ˙Ô‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÓÎ‡‡. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÚÓ‚‡, Ï‡Í‡ Ë Ò ËÁ‚ÂÒÚ-
ÌË ÍÓÎÂ·‡ÌËˇ, ÔÓÚÂÌˆË‡Î˙Ú Á‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ ÒÔˇÏÓ ‰ÓÎ‡-
‡ ÓÒÚ‡‚‡¯Â ÒÚ‡·ËÎÂÌ.
—ÎÂ‰ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 2000 „. ËÏ‡ ˇÒÌÓ ËÁ‡ÁÂÌ‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï Ì‡-
‡ÒÚ‚‡ÌÂ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎˇ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ. œÂÓ‰Ó-
ÎÂÎË ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂÚÓ ÒË, ÓÔÓÁÌ‡ÎË ÂÊËÏ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ
Ë ÒÚËÏÛÎË‡ÌË ÓÚ ÒÔ‡‰‡˘ËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ‡‚ÌË˘‡ ‚ Ò‚ÂÚ‡, ·‡ÌÍËÚÂ
Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ‰‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡Ú ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ
ÔÓ-·˙ÁÓ ÓÚ ÚÂÏÔ‡ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ó·˘‡Ú‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ,
Í‡ÚÓ Â‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ Ò ÚÓ‚‡ Á‡ÔÓ˜Ì‡ ÔÓˆÂÒ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁË‡ÌÂ Ë
ÔÓÒÎÂ ÔÓÂ‚ÚËÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÓÎ‡‡, ÍÓÂÚÓ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï
Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ ÔÓÚÂÌˆË‡Î‡ Á‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ. “‡Í‡ ‚˙ÔÂÍË Û‚ÂÎË˜Â-
ÌËˇ ÔÓÚÂÌˆË‡Î Á‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë
Ì‡ ‰Û„ËÚÂ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË ˇÒÌÓ ÔÓÍ‡Á‚‡ ÊÂÎ‡ÌËÂ Á‡
Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡. œÓ ÒËÎ‡Ú‡ Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ (8) ÚÓ‚‡
ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎˇÚ Á‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ Ì‡-
‡ÒÚ‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ≠ Ò ·ÎËÁÓ 40 ÔÛÌÍÚ‡ Á‡ ÚË „Ó‰ËÌË, ‰Ó 70% ‚













¬ Ú‡ÁË ‡Á‡·ÓÚÍ‡ ·Â¯Â Ì‡Ô‡‚ÂÌ ÓÔËÚ ‰‡ ÒÂ ËÁ˜ËÒÎË ÔÓÍ‡Á‡-
ÚÂÎ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ÒÛ·ÂÍÚË ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÂÊËÏ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. «Ì‡ÌËÂ Á‡ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ Â-
ÊËÏ Â ÓÚ Â¯ËÚÂÎÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ‚ ‰Â·‡ÚËÚÂ ‰‡ÎË Ë ‚ Í‡Í‚‡ ÔÓÒÓÍ‡
¡˙Î„‡Ëˇ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔÓÏÂÌˇ ‚‡ÎÛÚÌËˇ (Ë ËÁÓ·˘Ó Ô‡Ë˜ÌËˇ) ÒË
ÂÊËÏ ‚ „Ó‰ËÌËÚÂ ‰Ó ‚ÎËÁ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚ Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡.
¬˙ÁÔËÂÚËˇÚ ÏÂÚÓ‰ ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡‚‡ Ì‡ ÓÔÓÒÚÂÌ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÂÌ ÏÓ‰ÂÎ
Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë Ë Ì‡ Í‡ÎË·Ë‡ÌÂ Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ Ì‡ ÙÛÌÍˆËÓ-
Ì‡ÎÌ‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡. œÓ‰Ó·ÂÌ ÔÓ‰ıÓ‰, ‡Á·Ë‡ ÒÂ, ÒÚ‡‰‡ ÓÚ ÒÂËÓÁÌË
ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙ˆË. œ˙‚ËˇÚ ÓÚ Úˇı Â, ˜Â ËÏ‡ Ë ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌË ÏÓ‰ÂÎË,
ÒÔÓÒÓ·ÌË ‰‡ ÔÓÒÎÛÊ‡Ú Á‡ ·‡Á‡ Ì‡ ‡Ì‡ÎËÁ‡ Ë Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ‚ÍÎ˛˜Â-
ÌËÚÂ ‚ Úˇı ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ‰‡ Ò‡ ‚‡ÊÌË Á‡ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ, ÔÓ‡‰Ë
ÍÓÂÚÓ Ú‡Í‡ ËÁ˜ËÒÎÂÌËˇÚ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÚ‡‰‡ ÓÚ ÒËÒÚÂÏÌ‡
ÌÂÚÓ˜ÌÓÒÚ. ¬ÚÓËˇÚ Â, ˜Â ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ‚˙ÁÔËÂÚËˇ ÏÓ‰ÂÎ Ò‡ Ì‡Ô-
‡‚ÂÌË Â‰Ëˆ‡ ÓÔÓÒÚˇ‚‡˘Ë ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌËˇ, ÍÓËÚÓ ‚ ÌÂÏ‡ÎÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ
Ì‡Ï‡Îˇ‚‡Ú ÂÏÔËË˜Ì‡Ú‡ ÂÎÂ‚‡ÌÚÌÓÒÚ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡. “ÂÚËˇÚ Â, ˜Â
Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ Ì‡ ÙÛÌÍˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡ ÌÂ Ò‡ ÓˆÂÌÂÌË Ò˙Ò ÒÚ‡Ì-
‰‡ÚÌË ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌË ÚÂıÌËÍË ÔÓ‡‰Ë ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ì‡·-
Î˛‰ÂÌËˇÚ‡, ‡ Ò‡ Í‡ÎË·Ë‡ÌË ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ËÌÙÓÏË‡ÌË ‰Ó„‡‰-
ÍË. ¡˙‰Â˘‡ ‡·ÓÚ‡ ÔÓ ÚÓÁË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÍÓÌˆÂÌÚË‡
‚˙ıÛ ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙ˆË. ¬˙ÔÂÍË ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙-
ˆËÚÂ Ó·‡˜Â ÂÁÛÎÚ‡Ú˙Ú ËÁ„ÎÂÊ‰‡ Â‡ÎËÒÚË˜ÂÌ Ë ËÌÙÓÏ‡ÚË‚ÂÌ.
œÓÍ‡Á‡ÚÂÎˇÚ Á‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ÒÛ·ÂÍÚË
‚ ËÁ·‡ÌËˇ ÓÚ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÂÊËÏ Â Ò ‰ËÌ‡ÏËÍ‡, ÍÓˇÚÓ ÓÚ-
„Ó‚‡ˇ ËÌÚÛËÚË‚ÌÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ Ò˙·ËÚËˇ ‚ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËˇ ÔÂıÓ‰ Ì‡
¡˙Î„‡Ëˇ Ë ÏÓÊÂ ‰‡ ‰‡‰Â „Û·‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚‡ Á‡ ÚÓ‚‡, Í‡Í‚Ó ÒÂ ÒÎÛ˜-
‚‡ Ò ÌÂÌ‡·Î˛‰‡‚‡ÌÓÚÓ ËÒÚËÌÒÍÓ ÌË‚Ó Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ Â-
ÊËÏ. –ÂÁÛÎÚ‡Ú˙Ú ÓÚ ËÁÏÂ‚‡ÌÂÚÓ Â, ˜Â Í˙Ï ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 2003 „. ÌË-
‚ÓÚÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÊËÏ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Â ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ
‚ËÒÓÍÓ Ë ÒÂ ÔÓÍ‡˜‚‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ·˙ÁÓ.
»Á‚Ó‰˙Ú ÓÚ ÚÓ‚‡ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ Â, ˜Â ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ÒÂ„‡¯ÌËˇ ÂÊËÏ
Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÔÓ ÔÓÒÓÍ‡ Ì‡ ‰ËÒÍÂˆËÓÌÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ò
ÔÎ‡‚‡˘ ÍÛÒ ËÎË ‚ ÔÓÒÓÍ‡ Â‚ÓËÁ‡ˆËˇ ˘Â Â Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò˙Ò ÁÌ‡˜Ë-
ÚÂÎÌ‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË, Ò˙Ò ÁÌ‡-
˜ËÚÂÎÌÓ ËÁÏÂÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÂıÌËÚÂ ÔÓÁËˆËË ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ·˙‰Â-
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